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Tasas de interés del Banco
de la Republica y de mercado

* La transmision de la tasa de interés del Banco de la Repiblica se
reflejd en prdcticamente todas las tasas de interés de mercado.

o Su impacto fue mds fuerte para las tasas de interés de préstamos
comerciales, comparadas con otras modalidades de crédito. No
obstante, la tasa de interés activa total se redujo en mayor

proporcion que la del Banco de la Repiblica.

® Las tasas de interés de deuda piblica (TES) también presentaron
reducciones significativas, principalmente en los titulos de corto

plazo.

SANDRA BENITEZ
Luisa FERNANDA SILVA¥

1. Introduccion

Las tendencias decrecientes de la
inflacién y el crecimiento, deter-
minadas por factores externos e
internos, fueron el principal mar-
co de referencia que soporté las
decisiones de politica monetaria.
De esta forma, la tasa de interés
de intervencién del Banco de la
Republica, que se ubicaba en 9,5%
en diciembre de 2008, se redujo
paulatinamente 600 puntos basi-
cos (pb) hasta alcanzar un nivel
de 3,5% a finales de noviembre de
2009. Como se explicard, este he-
cho se transmiti6 a las diferentes
tasas de interés de mercado de

captacién y colocacién, asi como
a las tasas de interés de deuda

publica (TES).

2. Tasa de interés
de referencia y tasa de
interés interbancaria
(TIB)

La reduccién de la tasa de interés
de referencia se transmitié a la
TIB, cuyo nivel fue 3,41% el 30

* Las autoras son Subdirectora de Desarrollo de
Mercados del Departamento de de Operaciones
y Desarrollo de Mercados de la Subgerencia
Monetaria y de Reservas y jefe de la seccién
Sector Financiero del Departamento Técnico y
de Informacién Econdémica de la Subgerencia de
Estudios Econdmicos, del Banco de la Republi-
ca, respectivamente.
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de noviembre pasado, acumulan-
do una reduccién de 542 pb fren-
te al valor observado a finales de
diciembre de 2008 (Grifico 1).

3. Tasas de interés de
captacion

Entre diciembre de 2008 y noviem-
bre de 2009 la transmisién de las
reducciones de la tasa de interés
de politica a las tasas de interés
pasivas del mercado fue casi com-
pleta (Grafico 2). Asi, mientras que
la tasa de interés de referencia del
Banco de la Republica se redujo
en 600 pb al finalizar noviembre
(desde un nivel de 9,5% en diciem-
bre de 2008), las tasas de interés
DTF vy de captaciéon de CDT se

Grifico 1
TASA DE INTERES DE LAS SUBASTAS DE EXPANSION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y TASA DE INTERES
INTERBANCARIA (TIB), 2006-2009+
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a/ El Gltimo dato corresponde al 30 de noviembre de 2009.
Fuente: Banco de la Repdblicay Superintendencia Financiera de Colombia.
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Grafico 2
TASAS DE INTERES PASIVAS Y TASA DE INTERES
DE LAS SUBASTAS DE EXPANSION DEL BANCO
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Fuente: Banco de la Repiblica y Superintendencia Financiera de Colombia.

redujeron en 547 pb y 568 pb,
respectivamente, en lo corrido del
afio al 27 de noviembre!. Para tal
fecha, la primera se ubicé en
4,35% vy la segunda en 4,48%?.

4. Tasas de interés
de colocacion

En el mismo periodo la tasa de in-
terés activa calculada en el Emisor
ha respondido significativamente

1 La DTF corresponde a la tasa de captacion de
CDT a 90 dias, promedio mensual ponderado,
informada por bancos, corporaciones financie-
ras, y compafifas de financiamiento comercial
de todo el pais a la Superintendencia Financiera
de Colombia. La tasa de captacion de CDT
corresponde a la tasa a todos los plazos, pro-
medio mensual ponderada, reportada por todos
los establecimientos de crédito a la Superinten-
dencia Financiera de Colombia.

2 La DTF del 27 de noviembre es la vigente para
la semana siguiente (noviembre 30 a diciembre
6 de 2009).
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a los movimientos de la tasa de
interés de politica (Grifico 3)°. Su
nivel el 27 de noviembre pasado
fue 10,59%, lo que implic6 una
reduccién de 729 pb en compara-
ci6n con el de diciembre de 2008.

Por otra parte, entre diciembre
de 2008 y noviembre de 2009 la
transmision de las reducciones en
la tasa de interés de referencia a
las tasas de interés activas ha sido
diferente, segin la modalidad de
crédito. La tasa de interés de la
cartera comercial pasé de 16,92%
en diciembre de 2008 a 9,03% en
noviembre de 2009, completando
una reduccién de 790 pb (Grifico
4)*. Dentro de esta modalidad de
cartera durante dicho periodo la
tasa de interés del crédito prefe-
rencial es la que méds disminuyd,

pasando de 16,26% en diciembre
de 2008 a 7,88% en noviembre
de 2009 (839 pb). Le sigui6 la del
crédito de tesorerfa, cuya tasa
baj6 802 pb durante el mismo
periodo, al pasar de 15,87% a
7,85% de diciembre de 2008 a
noviembre de 2009. Finalmente,
la tasa de interés de los créditos
ordinarios se redujo de 17,50% a
10,82% en igual periodo (669 pb).

Por su parte, la tasa de interés de
los créditos de consumo® se ubi-
c6 en 20,52% a noviembre de
2009, con lo cual se redujo 483
pb con respecto al nivel de di-
ciembre de 2008. La tasa de inte-
rés de las tarjetas de crédito®
disminuy6 en 551 pb en tal lap-
so, con lo cual su nivel fue 25,51%
en este Gltimo mes (Gréfico 5).

Grifico 3

TASAS DE INTERES NOMINALES: SUBASTAS
DE EXPANSION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y célculos del Banco de la Republica.

Con respecto a la tasa de interés
de los créditos de vivienda, en el
periodo estudiado su nivel se re-
dujo en 314 pb, al pasar de
17,42% en diciembre de 2008 a
14,28% en noviembre de 2009
(Grifico 6). Finalmente, durante
2009 la tasa de interés de micro-
crédito mantuvo, en promedio,
niveles similares a los observados
en 2008, constituyéndose en el
tipo de cartera cuya tasa de inte-
rés no respondi6 a las reduccio-
nes en la tasa de interés de
referencia del Banco de la Repu-
blica, como si lo hicieron las de-
maés tasas de interés de mercado

(Griético 6)’.

5. Tasas de interés de
deuda publica interna

En lo corrido del afo hasta el 30
de noviembre las tasas cero cu-
pén de TES denominados en

3 La tasa de interés activa calculada por el Emisor
se obtiene como el promedio ponderado por
monto de las tasas de consumo, preferencial,
ordinario y tesoreria. Debido a la alta rotacion del
crédito de tesoreria, su ponderacién se estable-
ci6 como la quinta parte de su desembolso.
Dentro de este calculo no se incluye la informa-
ci6n de las tasas de interés de las tarjetas de
crédito, de los créditos de vivienda (constructor
y adquisicion), ni del microcrédito.

4 Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria,
su ponderacion se estableci6 como la quinta
parte de su desembolso.

5 Sin incluir tarjetas de crédito.

5 Sin incluir compras a un mes ni avances en
efectivo.

7 En este documento la informacién de todas las
tasas de interés activas y pasivas se tomé
hasta el 27 de noviembre de 2009 y se compard
con los datos de cierre de 2008 (26 de diciem-
bre). Sin embargo, para la tasa de interés de
microcrédito se tom6 la informacién del 2 de
enero de 2009 como dato de cierre de 2008 para
evitar un problema estadistico que se presentd
en esta tasa en la semana del 26 de diciembre
de 2008.
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Grafico 4

A.
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a/ Datos a fin de mes.
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D.
TASAS DE INTERES NOMINALES
DE CREDITOS COMERCIALES DE
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b/ Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte de su desembolso.

Fuente: Banco de la Reptiblica y Superintendencia Financiera de Colombia.
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Grafico 5
A. B.
TASAS DE INTERES NOMINALES TASAS DE INTERES NOMINALES
DE CREDITOS DE CONSUMO DE CREDITOS DE TARJETA DE CREDITO
Y DE SUBASTAS DE EXPANSION Y DE SUBASTAS DE EXPANSION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA¥ DEL BANCO DE LA REPUBLICA"
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
27,0 12,0
260 | {no 207 g
250 + 1 10,0 300 1 10,0
240 9,0 280 | 80
230 8,0
20 | 70 260 | 60
210 60 240 | 40
200 5,0
190 f 50 220 20
18,0 : . . . ' ' ' 3,0 20,0 0,0
Nov-  May- Nov- May- Nov- May- Nov- May- Nov- Nov- May- Nov- May- Nov- May- Nov- May- Nov-
05 06 06 07 07 08 08 09 09 05 06 06 07 07 08 08 09 09
—— Consumo Subasta (eje derecho) — Tarjetas de crédito —— Subasta (eje derecho)
a/ Datos a fin de mes.
b/ Latasa de interés no incluye compras a un mes ni avances en efectivo.
Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.
Griafico 6
A. B.
TASAS DE INTERES NOMINALES TASAS DE INTERES NOMINALES
DE CREDITOS DE VIVIENDA DE MICROCREDITOS
Y DE SUBASTA DE EXPANSION Y DE SUBASTA DE EXPANSION
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a/ Datos a fin de mes.

b/ Corresponde a la tasa de interés de vivienda para adquisicion diferente de vivienda de interés social (VIS).
Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Financiera de Colombia.
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pesos cayeron en promedio 566
pb, 360 pb y 248 pb entre 1 y 2
afios, entre 2 y 5 afnos, y entre 5
y 15 afios, respectivamente® (Gri-
fico 7).

La valorizacién general de los TES,
especialmente los de corto plazo,
se present6 a medida que los agen-
tes del mercado incorporaron las
sucesivas disminuciones en la tasa
de referencia por parte del Banco
de la Republica. La reduccién de
las tasas también estuvo asociada
con los datos de inflacién que se
dieron a conocer en el transcurso
del afio, y resultaron inferiores a
los esperados. Asi mismo, las en-
cuestas realizadas por el Banco de
la Republica y la evolucién de la

diferencia entre las tasas de los TES
tasa fija y los TES UVR sefialan
que las expectativas de inflacion
han disminuido. Adicionalmente,
el mejoramiento en las percepcio-
nes de riesgo ante un ambiente in-
ternacional positivo también
contribuy6 al comportamiento a
la baja de las tasas de los TES. Por
ejemplo, los credit default swaps
(CDS)? de la deuda colombiana a
5 y 10 afios registraron disminu-
ciones de 155 pb y 157 pb, respec-
tivamente.

Hacia finales del periodo analizado
la disminucién en las tasas se vio
reforzada por las operaciones de
manejo de deuda interna realizadas
por el Ministerio de Hacienda con

(porcentaje)

Grifico 7
TASA CERO CUPON DE TES EN PESOS
Y TASA DE SUBASTA DE EXPANSION DEL BANCO
DE LA REPUBLICA, ENERO DE 2007 A OCTUBRE DE 2009¥
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Fuente: SEN y MEC, cdlculos Banco de la Republica.
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el propésito de anticipar de ma-
nera prudencial vencimientos del
afo 2010, y por el aumento en la
demanda de TES luego de que la
Junta Directiva del Banco de la
Republica anunciara que la ma-
yor parte de la expansién mone-
taria de fin de afio se atenderfa
mediante la compra de délares y
de TES por un monto de $3 bi-
llones.

6. Conclusion

De acuerdo con lo anterior, la
transmision de la tasa de interés
de politica se reflej6 en prictica-
mente todas las tasas de interés
de mercado durante lo corrido del
afio hasta noviembre. Su impacto
fue mis fuerte para las tasas de
interés de la cartera comercial,
comparada con las otras modali-
dades de crédito pero, atn asi,
como se anotd, la tasa de interés
activa total se redujo en mayor
proporcién que la de politica. Por
su parte, las tasas de los TES tam-
bién presentaron reducciones sig-
nificativas a lo largo de toda la
curva de rendimiento, aunque més
marcada en el corto plazo. i

8 Estos datos son extraidos de la curva cero
cupon de los TES tasa fija calculada por el
Emisor con metodologia de Nelson y Siegel
(1987).

° Este es un instrumento financiero por medio del
cual se negocia el riesgo crediticio de un bono.
El tenedor paga una prima (puntos basicos sobre
el valor nominal del bono) a la entidad que ofrece
el CDS a cambio de que ésta responda por el
valor nominal en caso de que el emisor incum-
pla. La valoracién de un CDS se hace en puntos
bésicos sobre el valor nominal del bono y tiene
una relacion directa con el nivel de aversion al
riesgo de los inversionistas.
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